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Obbligazionari Dollaro debole e lassi bassi alzano lappeal
delle divise emergenti. Traincle da ripresa e malerie prime

(GIRO DEL MONDO

di Marco Capponi
rischi di indebolimento del dol-
laro degli ultimi mesi stanno
pertando molti investitori ad
abbandonare il tradiziona-
le rifugio sicuro del biglietto

verde e cercare nti in altre

divise. Se a questo si aggiungono i

tassi bassissimi dei tassi dei bond

sovrani occidentali, la domanda ap-
pare logica: come cercare guadagni
nel mondo del reddito fisso scom-
mettendo su valute che non siano

i tradizionali euro e dollaro ame-

ricano? Una possibile soluzione &

rappresentata dai fondi obbligazio-
nari i che scommettono sulle
divise locali dei mercati emergenti.

La tabella elaborata da Fida mo-

stra per l'asset class rendimenti

non certo da capogiro, ma comun-
que da tenere in considerazione
visto l'andamento delle obbligazio-
ni sovrane dei mereati sviluppati,
prossime allo zero o addirittura ne-
gative. Se infatti nel 2021 la media

dei dieci migliori fondi & del -1,45%,

allargando la visione a un orizzon-

te temporale annuale si vede come

la performance cresea, arrivando a

un ben pitt robusto 3,806%, valore che
ridiscende poi al -0,41% a tre anni.
«In un contesto di bassi tassi di in-
teressen, spiega Teresa Gioffreda,
client relationship manager di Ubs

Am, « sempre pin difficile genera-
re performance e trovare asset class
decorrelate che permettono di mi-
ghiorare il rischio rendimento di un
prodottes. Con il fondo Ubs Global
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Short Term Flexible la societa di
gostione svizzera utilizza lespo-
sizione alle valute locali degli
emergenti come «uno strumen-
to per poter implementare un
posm::ramem&b%mﬂchm in
un po gazionarios,
mmml:?;pau Quanto alle
singole divise, secondo Gioffreda

scommettere su guelle
«con beta pin elevato, che possono
sovraperformare rispetto al dol-
laro, di pari passo con i progressi
verso il ritorno alla normalita
pre- Il momento del-
le valule emergenti sard quindi
probabilmente il secondo seme-
stre dell’anno, grazie a «ripresa
globalm diffusa, salita del

materie prime e da-

(it che alimentano la domanda di

ioni dei mercati emer-

da supporto alle valule- conclu-
de la manager.

In classifica Fida uno tra i
prodotti piu interessanti, in se-
conda posizione per rendimento
nel 2021 (-0,98%), é I'Anima
Riserva Emergente Y di Anima

Sgr. «Il circolo virtuoso alla ba-
se di una buona performances,
m\m Basile, respomaa;:le

oni govcmnhve e valute
dlAmma, «deve partire da condi-
zioni finanziarie faverevoli, ciog
rendimenti dei Treasury bassi
¢ dollaro in graduale indeboli-
mento o relativamente stabiles.
Questa situazione ottimale po-

tmbbc venﬁmm wgarhmmu_

81 umricomc
maCma e agli Sum Uniti nel
trend di recupero del pil e se la
Fed rispettera la forward gui

ce indicata, ritardando il rialzo
dei tassiv, soltolinea il money ma-
nager. Quanto alle singole divise,

per il gestore sono interessanti
~le valute dell'Est Europa, per il
forte legame con 'Ue e, pertan-
to. per la possibilita di beneficiare
del [lusso di investimenti che ver-
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ra avvialo con il Recovery Funds.
Inoltre, un’alira area di interesse
& il Sudamerica, «alla luce della
significativa perdita di valore
degh ultimi mesi». Fra queste
divise, in particolare, il money

cita il real brasiliano,
«in quanto a fronte della caltiva

gestione da parte del governo del-

la iae nell'intraprendere
mmeéwmmque
una banca centrale che si & dimo-
strata coerente nel condurre una
polmca monetaria di contrasto

all'inflazione, mettendoe le basi
per un ritorno di fiducias,

Da segnalare infine un altro
prodotte di un asset manager
italiano, 'AZ F.1 Bond Em. Loc
Cey FoF A-Az Fund di Azimut
Investments, settimo in gradua-
taria con un -1,68% da gennaio.
Secondo Ramon Spano, gestore
di Azimul Investments (grup-

po Azimut) e del prodotio in
questione, le valute locali sono
interessanti per varie ragioni:
«Lancio dei pro 1 di vacei-
nazione globali, atteggiamento
collaborativo verso gli emergenti
da parte di Joe Biden, riparten-
za della domanda dei prezzi
delle materie prime, tassi di in-
teresse mondiali storicamente
ancora bassi e abbondante [lus-
so di liquidita che le banche
centrali hanno iniettato nel si-
stema [inanziarios. La ripresa
del valore delle materie prime,
evidenzia il money manager; «fa-
rebbe propendere verso le divise
di economie focalizzate all'ex
port, mentre 'adeguamento den
benchmark di riferimento con
una sempre pit ampia inclusione
del debito cinese al loro interno
sta importanti [lussi
sul debito di Pechinos, Per Passet
class un dollaro strutturalmen-
te debole sara positivo, anche se,
conclude il gestore, snell'nltimo
periodo le aspettative di rialzo
dell'inflazione e il conseguente ri-
alzo delle parti lunghe delle curve
deitasst Usa ha comportato il raf-
forzamento del biglietto verdee.
(riproduzione riservata)



